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あらまし  近年，地球環境や人権問題への取り組みなど，経営・財務情報には直接的に関係のない企業活動に注目が

集まっている．これらの活動は企業価値の構成要素として広く認識されているものの，企業価値を適切に評価する手法

は確立しておらず，また従来の研究では企業価値を評価する主体への理解が充分ではない．本研究はそのギャップを埋

めることを目指している．本研究では企業価値に影響を与えうる指標及び企業評価を行う主体を特定・再定義し，それ

らの指標に基づいたデータについて企業ごとに収集・分析・可視化を行うシステムを実現する．企業価値の評価プロセ

スは複雑であり，汎用的・標準的メソッドは確立されていない．本研究の成果が，企業に関わるあらゆるステークホル

ダー個人による企業価値の算出を支援し，社会における多様な視点による評価が実現されることが期待される． 
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1. はじめに 
日本の雇用市場では，構造的な労働力不足に起因する売り

手市場が続いている．厚生労働省の報告（令和 7年 8月分）
によれば，直近の有効求人倍率は 1.2倍であり，求人数が求
職者数を上回る傾向は平成 26 年度から継続している[1]．
dodaの調査では IT・通信関連業種の求人倍率が 6.54倍に達
し[2]，2026年卒の大卒求人倍率も 1.66倍と高水準にある[3]．
しかし，このような求職者優位の環境下にあっても，「就職

先を安易に決めてしまった」と感じる学生が 4割を超え[4]，
新規大卒就職者の 3年以内離職率が 34.9％に達するなど[5]，
深刻なミスマッチが生じている．早期離職の要因が労働条件

や給与水準への不満に集約されている事実は[6]，求職者が
自らに適した企業を適切に評価・選択することの困難さを示

唆している． 
企業評価の困難さは，近年の株式市場の盛り上がりにおい

ても顕在化している．新 NISA制度の導入により個人投資家
の関心は高まっているが[7]，依然として「資産の減少」に対
する不安から投資を躊躇する層も多い[8]．これは投資家が
株価の決定要因を十分に把握できず，企業価値を正確に評価

する術を持っていないことに起因すると解釈できる． 
そもそも企業評価の本質的な目的は，働く場所の選択や投

資利益の獲得，あるいは優良な取引先の選定など，評価者が

企業から享受する利益の最大化にある．しかし，企業の価値

が利益という単一指標から， ESG(Environment-Social-
Governance)や倫理的側面を含む多元的なものへと変貌を遂
げた現代において，明確な評価手法が存在しないまま適切に

企業を評価することは極めて困難である． 
本研究では，こうした個人による企業評価の課題を解決す

るため，ステークホルダー理論を用いた企業価値の決定要因

の定義，及び主成分分析を用いた多元的・多角的な価値可視

化システムの提案を行う．評価者の特性に応じて企業の多様

な価値を一目で認識可能にすることは，従来の画一的な評価

では見落とされてきた企業の真の価値を再発見する一助と

なり，大きな社会的意義を有するものである． 
本稿の構成は以下のとおりである．第 2 章では企業価値に

関連する先行研究を概観し，第 3 章においては企業価値の評

価主体及び本システムで用いる指標を定義する．第 4 章では

システムの具体的な設計と実装について述べ，第 5 章及び第

6 章では実験結果とその考察を通じてシステムの有用性を

検証する．最後に第 7 章において，本研究の結論と今後の展

望を述べる． 

2. 関連研究 

2.1. 企業価値と財務情報 
企業の価値は，財務的側面のみでは網羅できない．Tobin

は企業の市場価値を資産の再取得費用で除した「q理論」を

提唱し[9]，Ohlson は純資産の簿価や当期純利益に基づき企

業価値を算定するモデルを提示した[10]．これらの研究は財

務情報による価値評価に大きく貢献したが，近年の市場情勢

は変容している．Blair & Kochanは，市場が評価する企業価
値の大部分が，もはや財務諸表には十分に反映されない無形

資産によって構成されていると指摘した[11]．日本における

産業公害の歴史や世界的な地球環境保全の潮流を鑑みれば，

現代の企業価値評価において財務的側面のみに依拠するこ

とは不十分であるといえる． 

2.2. 企業価値と非財務情報 
非財務情報の重要性は高まる一方であるが，企業価値がそ

れのみで構成されるわけではない．青木は，企業価値の概念

を「企業の品格や競争力などの非計数的要素を含めて総合的
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に判断する立場」と「金額測定可能なものに限定する立場」

の二つに分類した[12]．実際，社会的責任投資（SRI）におい
ても，持続可能性への貢献と同時に投資利益の源泉となる財

務情報の双方が考慮される．櫻井は，企業価値を「企業もし

くは経営者の根本的目標」と定義した上で，現代のそれは多

様なステークホルダーが抱く広範な期待・価値を反映するも

のであるべきだと論じている[13]．したがって，財務と非財

務情報の双方向からのアプローチが不可欠である． 

2.3. 企業価値とステークホルダー 
企業価値は評価者の状況や選好により変動する動的なも

のである．Freemanのステークホルダー理論によれば，ステ

ークホルダーとは組織の存続と成功に不可欠なグループで

ある[14]．ステークホルダー理論は各ステークホルダーが異

なる視点から企業を捉えていることを示唆している．この視

点の相違について，Jeffery & Andrew は「価値（Value）」と
「効用（Utility）」の概念を用いて説明した．価値とは「ステ

ークホルダーにとって価値となる可能性を秘めたあらゆる

もの」であり，効用とは「特定の選好に基づき，実際にメリ

ットがある価値を反映するもの」と定義される[15]． この

ように，企業を評価する主体はステークホルダーであり，享

受する価値は各々で異なる．しかし，従来の主要な企業ラン

キング指標の多くは，評価項目に対して一律的な重み付けを

行う硬直的なシステムに留まっているのが実状である．こう

した課題に対し，Ito は評価者の「コンテキスト」に応じて

多次元意味空間から部分空間を選択し，ステークホルダーの

個別的な評価基準に合わせた動的な企業評価を可能とする

計算手法を提案している[16]．本研究もこの問題意識を共有

するものであるが，本研究では主成分分析を用いて多角的な

価値指標を少数の主成分に縮約し，評価者の選好に応じた重

みを直感的に反映・可視化するアプローチを採る点に特徴が

ある．次章では，これらの理論的背景を踏まえ，本研究が提

案する評価手法の根幹となる指標の定義を行う． 

3. 本多元的企業価値評価方式における価値算出指
標の定義 
本章では，本研究の⽬的である企業価値評価システムの

構築において，評価者が認識する企業価値に影響を与えうる
指標の定義を⾏う．以下，そのような指標の総称を企業価値
指標と定義する．また，本研究においては企業価値を「評価
主体が⾃⾝の⽬的や属性に応じて享受する相対的な効⽤の
総和」と定義する．3.1節では，企業価値の評価主体を明ら
かにする．3.2節では，どのような指標が企業価値に影響を
与えるのか，その判断基準を明らかにする．3.3節では，各
ステークホルダーが持つ異なる価値観を整理し，指標を定義
する． 

3.1. ステークホルダー 

本節では企業価値を評価する主体を明らかにする．その理

由は，本研究が提案するシステムはこうしたグループを評価

者だと位置付けているためである．企業が活動を続けるため

には多様なグループと関係を持つ必要がある．例えば，商品

を製造するためには仕入れ先やそれを作る労働者が必要に

なり，企業が利益を上げるプロセスには多くの関係者が携わ

っている．このような組織体の存続及び成功にとって必要不

可欠なグループをステークホルダーと呼ぶ（Freeman,2004）．
その中でも，企業と密接に関わるステークホルダーを一次ス

テークホルダーと呼び，図１にその構成を示す．それぞれの

ステークホルダーが認識する価値は様々であり，本研究では

一次ステークホルダーの視点を基に「企業価値指標」の定義

を行う．また，本研究が扱うデータ構造を図 2に示す．企業
が有する特徴量はステークホルダーが持つ価値観により決

定され，次節で価値観を構成する要素を明らかにする． 

 
図 1 一次ステークホルダーの構成 

 

図 2 データ構造：各ステークホルダーの企業特徴 

3.2. 価値と効用 

本節ではステークホルダーがどのようにして企業の価値
を算出しているのかを，価値と効⽤の観点から説明する．2
章にて述べたとおり，価値（Value）とは「ステークホルダ
ーにとって価値となる可能性を秘めたあらゆるもの」であり，
効⽤（Utility）とは「ステークホルダーが受け取り，かつそ
のステークホルダーの⽬から⾒て実際にメリットがある価
値を反映するもの」である[15]．例えば，ある企業は年間の
休⽇数を増やしたが，従業員は休⽇数よりも給料の増加を望
んでいるとする．この場合，従業員にとって休⽇数こそが⼤
切だと考えている企業と，給料の増加を望む従業員との間に
すれ違いが⽣じており，結果として従業員の受け取る効⽤は
低くなってしまう．このように，効⽤はステークホルダーが
受け取る価値認識の度合いを表している．Jeffery & Andryw
は，ステークホルダーが認識する価値は有形価値のみならず，
価値の創出プロセスや分配も含まれ，それらの要素が効⽤に
影響を与えると論じている．この要素は，①実際の商品・サ
ービスに関連するステークホルダー効⽤②組織的公正に関
連するステークホルダー効⽤③所属関係から⽣じるステー
クホルダー効⽤④認識された機会費⽤に関連するステーク
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ホルダー効⽤の 4 つに分類される[15]．本研究においても，
企業価値指標を選定する際の判断基準としてこれらの理論
的枠組みを採⽤する．また，ステークホルダーが享受する価
値は 4つの効⽤から構成されており，その内容も多種多様で
ある．これらの内容を踏まえ，本研究においては企業価値を
「評価主体が⾃⾝の⽬的や属性に応じて享受する相対的な
効⽤の総和」と定義する．本研究では企業価値を唯⼀絶対の
正解がある数値として扱わない代わりに，特定のステークホ
ルダー視点に基づいた価値の算出や可視化により多⾯的な
企業の実態を浮き彫りにすることを⽬指す． 

3.3. 企業価値指標 

前節までの議論を踏まえ，各ステークホルダーが認識す

る価値を測定可能な「企業価値指標」の例を提⽰する．表 1
には，主要なステークホルダーが享受する効⽤を定量化する
ための価値指標例を⽰す．なお，これらの指標は網羅性を意
図したものではなく，本研究の分析⽬的において⼊⼿可能な
データ，あるいは⼀次調査によって取得可能な項⽬を中⼼に
選定した例である． 例えば，従業員指標はマイナビによる
「転職動向調査 2025年版（2024年実績）」を参照しており
[17]，その他の指標に関しても関連研究やアンケート調査を
参考に選定している．本研究ではこれらの指標を基に，応⽤
システムの実装と実験を⾏う． 

表 1 本システムにおける 5種類のステークホルダー指標 

 
4. 提案モデル 

4.1. システム基本構成 

本システムは，多種多様な企業データの収集及び標準化，
主成分分析を⽤いた各ステークホルダーの企業価値指標の
総合，そして総合スコアの多元的可視化とそれを基にした企
業順位の提供からなる，3 つのサブシステムで構成される．
その構成を図 3に表す． 
まず，(1)本研究で定義した企業の財務指標及び非財務指

標を収集し，それらを各ステークホルダーの関心領域に基づ

いて分類する．(2)各指標は単位やスケールが異なるため，そ

れらを等価に扱うためにデータの標準化処理を行う．そして，

(3)分類された各グループの変数群に対して，ユーザの特性

に応じた主成分分析を実行する．分析においては，変数間の

相関関係を集約することで，各ステークホルダーにとっての

「総合的な価値」や「企業の特性」を表す潜在的な主成分を

抽出する．(4)以上のプロセスにおいて算出された主成分得

点を基に，企業順位のマトリックス作成と，第 1 主成分得点

と第 2 主成分得点を軸とした二次元散布図上に各企業の値

をプロットし，企業の相対的な立ち位置を表示する．これに

より，ユーザは企業価値の評価が可能となる． 

 
図 3 提案システム基本構造 
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4.2. 実現方式 

4.2.1. 実現プロセス 
本プロトタイプシステムはユーザ（ステークホルダー）

の特性や選好に基づいた企業の統合スコアを算出し，その結
果をポジショニングマップや順位マトリックスとして可視
化するものである．企業の相対的な⽴ち位置や特徴をグラフ
等から認識することで，ユーザは企業価値の評価が可能とな
る．はじめにその実現プロセスについて⽰す．本システムは
以下の⼿順で実現される． 
STEP 1：対象データのWebスクレイピング及び収集 
STEP 2：⽋損値処理とデータの標準化 
STEP 3：選択された視点に基づく変数グループの抽出 
STEP 4：主成分分析を⽤いた統合スコアの算出 
STEP 5：企業順位と企業ポジショニングマップによる企業
特性の視覚化 
以下の項では，それぞれの STEPで⾏う詳細な計算・処理

⽅式について述べる． 

4.2.2. データ収集・成形基本方式 
本システムは，企業の多元的な評価を⾏うため，特定の

情報源のみならず企業が提供しているデータ等の定量デー
タと定性データの双⽅を収集対象とする．データ収集プロセ
スにおいては，Python 等のスクレイピング技術を⽤い，各
WebサイトのHTML構造を解析した上で必要な数値及びテ
キスト情報を抽出する． 

収集されたデータには，財務指標等の連続変数に加え，
ガバナンスの有無等を表すダミー変数が混在している．これ
らの変数は互いに単位や分散の尺度が異なるため，そのまま
の数値では分散を最⼤化する主成分分析において適切な重
み付けがなされない．そこで，本システムでは各指標の変数
に対し，以下の計算式を⽤いて平均 0，分散 1に変換する標
準化を⾏う． 

𝑧!" =	
𝑥!" −	𝜇"

𝜎"
． (1) 

ここで	𝑧!" 	は標準化後の値，𝑥!"	は元の値，𝜇"は変数	𝑗	の平
均値，𝜎"	は変数	𝑗	の標準偏差を表す．これにより，尺度の異
なる変数を統⼀的な基準で⽐較可能な状態へ整形し，各指標
が分析結果に対して公平に寄与するように調整を⾏う．また，
各指標の極性を統⼀するため，値の増⼤が効⽤の減少を招く
指標については，標準化の過程において符号を反転させる処
理を施した．これにより，算出される主成分得点および総合
スコアにおいて，⼀貫して正の値が⼤きいほど企業価値が⾼
いという解釈を可能とした． 

4.2.3. 主成分分析を用いた統合スコアの算出方式 
企業価値を構成する要素は多岐に渡るため，本⽅式を⽤

いて情報の集約を⾏う．具体的には主成分分析を⽤いること
で，各指標におけるデータの情報をできるだけ損なうことな
く主成分に集約することを⽬指す．主成分分析は相互に関係

を持った指標を互いに無相関な，より少数の変数に要約する
役割を持つ．そのため，企業の特徴を少ない指標で客観的に
表すことができ，固有値の⾼い主成分式から求められた各企
業の主成分得点の散布図作成や総合得点をランキング表⽰
することで，ユーザは企業が持つ価値を直感的に評価できる
と考えた．システムのプロセスにおいては整形されたデータ
に対して主成分分析を適⽤することで，第１主成分得点と第
2主成分得点を算出している．各企業の主成分式ごとの主成
分得点は以下の線形結合式によって求めることができる． 

𝑍!$ =	-𝑎$"

%

"&'

𝑋!"． (2) 

ここで	𝑖	は企業，𝑘	は主成分の次数，𝑍!$	は主成分得点，
𝑋!" 	と	𝑎$" 	は観測変数とその固有ベクトルを表す．本算出⽅
式を分析エンジンとして実装し，ユーザが選択した視点に応
じた統合スコアを算出することで，各企業の「順位」や「相
対的な⽴ち位置」を定量的に導出する．  

4.2.4. 主成分得点に基づく企業順位の算定方式 
前項で算出された各企業の主成分得点は数値の羅列であ

り，⼀般ユーザが直感的に企業の優位性や特性を把握するこ
とは困難である．そこで，本システムでは本⽅式及び次項の
⽅法を⽤いて，分析結果を視覚的に提⽰する．本⽅式では第
1主成分得点と第 2主成分得点を合算して降順となるように
企業順位を作成する．この際，それぞれの得点に寄与率の重
みを付与すると同時に，評価主体が重視する特定の価値領域
に対して任意の加重係数を付与することで，評価者の主観的
選好を反映した総合順位の算定を試みた．これにより，複数
の指標を統合した「総合的な企業優位性」を容易に把握する
ことが可能となる． 

4.2.5. 企業ポジショニングマップの構築 
企業ポジショニングマップは第 1 主成分得点を	𝑥	軸，第 2

主成分得点を	𝑦	軸とした二次元散布図上に，各企業の主成分

得点をプロットした結果である．構築プロセスにおいては

Plotly等の可視化ライブラリを用いることで，類似する特徴

を持つ企業グループや，業界内での相対的な立ち位置を視覚

的に把握可能とする． 

5. 応用システムの実装と実験 

5.1. 実験目的 

実験の最終⽬的は企業の特徴を多⾓的な視点から相対的
に算出し，その結果が企業価値の評価に有⽤であるのかを検
証することである．そのため，第 3章で定義した各指標デー
タを⽤いて実証実験を⾏い，提案システムの実現可能性及び
算出される結果の妥当性を検証する． 

5.2. 実験環境 

本実験において使用するデータセットは従業員，株主・債権

者，ESGの三つに分かれている．各データセットにおける指
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標の算出方法及びデータセットの一例を表 2 から表 5 に示
す．これらのデータは，第 3 章で定義した「企業価値指標」

体系を基礎としつつ，Web 上からのデータ収集が現実的に

可能な項目に限定して構築されたものである．分析対象企業

の選定にあたっては，「東証プライム市場上場」かつ「情報・

通信業」に属することを条件として設定した．この選定基準

を設けた理由は以下の 2 点である．第一に，非財務情報の開

示の量や質は企業規模に大きく依存するため，一定規模以上

の企業に限定してデータの網羅性を確保する必要があった

ためである．第二に，異なる業種を混在させた場合，業種固

有の財務構造の差異が第 1 主成分として抽出され，本来分析

すべき評価軸が埋没するのを防ぐためである．以上の基準に

よるスクリーニングを経た後，情報・通信業における時価総

額の上位企業 30 社を本研究における最終的な分析対象とし

て選定した．なお，サプライヤー指標である「パートナーシ

ップ構築宣言の有無」は，企業のステークホルダーに対する

包括的な責任遂行能力を示す変数群として ESG データに組

み込んだ． 
表 2 従業員データの算出方式 

 
表 3 株主・債権者データの算出方式 

 

表 4 ESG データの算出方式 

 
表 5 本実験に用いた各企業の ESG データ（一部） 

 
※ESG データ𝑋'の算出に際して，企業が情報を開⽰してい
ない場合は他企業における売上⾼あたりの GHG 排出量(t-

co2)の平均値を代⼊した 

5.3. 実験方法 

本実験においては，東証プライム市場に上場している情
報・通信業の企業を対象として主成分分析を⽤いた統合スコ
アの算出及び結果の可視化を⾏う．具体的には，第 1主成分
得点と第 2 主成分得点を軸とした企業のポジショニンググ
ラフとそれらの値を⾜し合わせて算出される企業の順位を
基に企業を評価する．この際，結果の解釈を⾏うために各指
標間の相関や因⼦負荷量が必要となる．そのため，プログラ
ミング⾔語の Pythonを使⽤し，Google Colabratoryの環境
下で実験の解釈に必要となる統計指標や各指標の主成分得
点等を算出するための計算を実⾏した．主成分分析において
は因⼦負荷量が絶対値で 0.5 を超えるものを主成分に寄与
するものと解し，0.7を超えるものは主成分に⼤きく寄与す
るものと解する．つまり，主成分式の意味を解釈する際には
これらの指標のみを問題とすれば良い．また，各指標の特徴
については指標間の相関⾏列を基に推測を⾏う．これらのプ
ロセスを経て，本システムの実現可能性及び有⽤性の検証を
⾏う． 

5.4. 実験 

5.4.1. 実験 1：従業員指標を用いた企業価値の算出 
実験 1 では各企業から収集した従業員指標に対して主成

分分析を適⽤し，算出された主成分得点を基に各企業のポジ
ショニングの可視化及び順位マトリックスの⽣成を⾏う．実
験に際しては，恣意性を排した標準化処理と主成分分析を適
⽤することで，データの統計的な構造のみを反映した統合ス
コアの算出を実⾏した． 
従業員指標の相関⾏列と各主成分と指標との相関係数を

⽰した因⼦パターンを表 6 と表 7 に⽰す．因⼦パターンと
は 𝑍! と 𝑋! の因⼦負荷量を⽰すものである．相関⾏列から
浮かび上がる指標間の特徴として，①平均年間給与と平均年
齢は関連性を有する②⾃⼰資本⽐率と従業員数は関連性を
有する等の関係が確認でき，従業員指標と⼀括りにしても関
連性が低いものや⾼いものが混在していることが分かる．因
⼦パターンから浮かび上がる主成分式の特徴として，𝑍' で
は 𝑋(，𝑋) がプラスの効果を持っているため，𝑍' は「給与と
社員の年齢層」を⽰す主成分式だと解釈できる．𝑍* に関し
ては 𝑋+ がプラスの効果を持っているため「働きやすい環境」
を⽰す主成分式だと解釈できる．𝑍' と 𝑍*の累積寄与率は
58%であり，従業員指標の有する情報の約 6 割は 𝑍' と 𝑍*
で説明される． 
また，主成分式 𝑍' と 𝑍* から算出された各企業の主成分

得点の散布図を図 4に，それぞれの式に重みを付与して得ら
れた順位を表 8 に⽰す．順位 A の重みに関しては寄与率の
みとし，順位 Bに関しては寄与率に加え，「給与が⾼くて⻑
く働ける企業」を評価者が求めていると仮定し，𝑍'に 2，𝑍*
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に 1の重みを与えることとする．図 4の特徴として，左中央
を中⼼に各企業が集中している．スクウェア・エニックス
HDを例に挙げると第 1主成分得点が⾼く，第 2主成分得点
は低いため，他企業に⽐べて給与と社員の年齢層は⾼く，平
均勤続年数は低い企業だと判断できる．表 8の企業順位に関
しては評価者の選好を基に求められており，寄与率のみを重
みとして付与した順位 A と⽐べると，順位を構成する企業
に若⼲の違いが⾒受けられる． 

表 6 従業員指標の相関⾏列 

 
表 7 従業員指標の因⼦パターン 

 
表 8 従業員指標における企業順位 

 

 
図 4 従業員指標における企業ポジショニングマップ 

5.4.2. 実験 2：ESG指標を用いた企業価値の算出  
実験 2 では各企業から収集した ESG 指標に対して主成

分分析を適⽤し，実験 1と同様に各企業のポジショニングの
可視化及び順位マトリックスの⽣成を⾏う． 

ESG指標の相関⾏列と各主成分と指標との相関係数を⽰
した因⼦パターンを表 9と表 10に⽰す．ESG指標の相関⾏
列の分析から，電気使⽤量と産業廃棄物排出量，⽔使⽤量の
各開⽰有無の間に強い関連性が認められた．この結果は，環
境情報の開⽰に積極的な企業は，単⼀の項⽬にとどまらず複
数の項⽬を網羅的に公開する傾向があることを⽰唆してい
る．因⼦パターンから浮かび上がる主成分式の特徴として，
𝑍' では 𝑋*，𝑋(，𝑋,がプラスの効果を持っていることが分か
る．そのため𝑍'は「ESG 情報開⽰の積極性」を⽰す主成分
式だと解釈できる．𝑍*に関しては 𝑋' がプラスの効果を持っ
ているため「売上⾼あたりの GHG 排出量」を⽰す主成分式
だと解釈できる．𝑍' と 𝑍*の累積寄与率は 58.7%であり，
ESG 指標の有する情報の約 6 割は 𝑍' と 𝑍*で説明される．
また，各企業の主成分得点の散布図を図 5に，それぞれの式
に重みを付与して得られた順位を表 11に⽰す．この際，順
位 Aの重みに関しては寄与率を，順位 Bに関しては寄与率
に加え，「売上⾼あたりの GHG 排出量が低い企業」を評価
者が求めていると仮定し，𝑍*に 2 の重みを与えることとす
る．散布図からは，企業の⼤半は第 2主成分得点が１以下で
あるということが判明した．個別の企業に対する解釈として，
例えば NTT は広範な ESG 情報の開⽰を⾏っているため表
の右側に位置し，対照的な位置に属する企業群は情報の開⽰
に対して消極的であると判断できる．表 11の企業順位に関
しては，主成分式 2に対して重みを付与したことから順位 A
と⽐較して企業群の構成に違いが⾒受けられる． 

表 9 ESG指標の相関⾏列 
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表 10 ESG指標の因⼦パターン 

 

表 11 ESG指標における企業順位 

 

 
図 5 ESG指標における企業ポジショニングマップ 

5.4.3. 実験 3：各指標の主成分得点を基にした総合
順位の算出  

実験 3では，各主成分式に重みを付与して企業順位を算出

する．この際，重みとして寄与率を付与した順位と寄与率に

加えて評価者の選好を重みとして付与した順位の二つを実

験結果として求めた．その理由は，評価者の選好が順位に与

える影響を観測するためである．評価者は環境への配慮や人

的資本の充実を特に重視していると仮定し，選好は従業員指

標から求められた主成分得点に 2，ESG指標から求められた
主成分得点に 4の重みを付与することで表す．また，順位を

算出する際は株主・債権者指標から求められた主成分得点を

含まないこととする．各企業の総合順位を表 12 及び表 13に
示す．両表の比較を通じて，評価者の価値観が総合評価に及

ぼす影響が顕著に現れた．具体的には，統計的な寄与率に基

づいた表 12 では，各指標において極端に低い順位を持つ企

業が少なく，諸指標のバランスが取れた企業群が上位を占め

る傾向にある．一方，評価者の選好を反映した表 13 では，
株主・債権者指標の順位が極端に低いにもかかわらず，総合

順位では上位に位置する企業が見受けられる．これは，評価

者が重視する特定の指標に対して高い加重係数を付与した

結果，評価主体の価値基準が直接的にランキングへ反映され

たためであると考えられる． 
表 12 各指標から算出された主成分得点に寄与率を重み

として付与した企業順位 

 
表 13 従業員指標・ESG指標に対して寄与率と選好を重

みとして付与した企業順位 

 

6. 考察 
本実験では，従業員指標及び ESG指標を対象とした個別

実験と，各指標の主成分得点を統合して企業の総合順位を算
出する統合実験を実施した．  
実験 1，2では，主成分分析により企業が有する多変量デ

ータを少数の指標に縮約し，その特徴を⼆次元のポジショニ
ングマップや順位マトリックスとして可視化した．企業価値
の決定要因は極めて多岐にわたり，個々の数値を網羅的に評
価することは困難であるが，本研究で構築した評価者の選好
に応じて動的に企業の特徴を算出・可視化するシステムは，
既存研究における⼀律的な評価⼿法と⽐較して独⾃の有⽤
性を有するといえる．評価者の視点に応じた企業の相対的な
⽴ち位置を視覚的に提⽰したことは，本研究の重要な成果で
ある． 
実験 3 においては，評価者の主観的な選好を反映させた

総合順位の算定を⾏った．具体的には，環境への配慮や⼈的
資本の充実を特に重視する評価者を想定し，ESG 指標に基
づく主成分得点に対して 4倍，従業員指標に基づく主成分得
点に対して 2 倍の加重係数をそれぞれ付与した上で合算を
試みた．このような動的な重み付けの導⼊により，統計的な
情報量のみに依拠した画⼀的な集約ではなく，評価主体が個
別に抱く「効⽤」の重みを明⽰的にランキングへと反映させ
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ることが可能となった．また，特定の価値領域を強調するこ
とで，財務的な規模の⼤きさのみでは看過されがちな⾮財務
的側⾯における優位性が，総合順位に⼤きく寄与する結果と
なった．これは，第 3章において定義した「評価主体が⾃⾝
の⽬的や属性に応じて享受する相対的な効⽤の総和」として
の企業価値を，定量的なプロセスとして具現化したものであ
るといえる．このように本実験では，各ステークホルダー項
⽬の重みを柔軟に変更可能とすることで，多様な背景を持つ
評価者に対し，各々の価値基準に合致した実効性の⾼い企業
選択の指針を提⽰できることを確認した． 
⼀⽅で，本システムの実⽤化に向けてはいくつかの課題

が残された．第⼀に，ポジショニングマップの解釈性に関す
る課題である．各軸を構成する因⼦負荷量の理解には統計的
な知識が不可⽋であり，⼀般ユーザにとって主成分の意味付
けを直感的に把握することは必ずしも容易ではない．第⼆に，
外部データの制約である．例えば，平均勤続年数や平均年間
給与の情報開⽰は上場企業のみに課された義務であり，他の
企業に関してはその限りではない．また，ESG 関連情報の
開⽰は現時点では企業の努⼒義務に留まる側⾯があり，⾮上
場企業を含めた全⽅位的かつ相対的な評価を⾏うためのデ
ータ収集には依然として困難が伴う． 

7. 結論と今後の展望 
本研究では，企業価値に影響を与えうる指標の定義，及

び従業員等の多様なステークホルダー指標に基づき，主成分
分析を⽤いて企業の多⾯的な特徴を統合的に分析・可視化す
るシステムを実装した．本システムは，評価者が膨⼤な企業
データの中から⾃らの選好に適した企業を，データに基づき
客観的に抽出することを可能にする．また，複雑な企業価値
の構造を直感的に把握する上で極めて有効である．  

今後の展望としては，本研究において統計的な寄与率に基

づく客観的な評価モデルを示したが，これらの分析・評価プ

ロセスを評価者が自らの選好に基づいて動的に調整できる

アプリケーションの構築を計画している．そのためには，ユ

ーザの主観的な価値観を各主成分得点へ適切に反映させる

アルゴリズムを策定し，ユーザが直感的に条件を指定できる

インターフェースの実装が必要となる．しかし，このような

多面的な評価手法が真価を発揮するためには，アルゴリズム

の改善だけでなく，その根幹となるデータの充実が前提とな

る．本実験においても，一部の非財務情報に関しては，デー

タの欠損や開示基準の不統一により，分析対象が限定される

場面が見受けられた．企業価値が財務指標のみならず，環境

や社会への貢献度によっても測られる現代において，データ

の透明性は極めて重要である．したがって，企業が今後より

多くの非財務情報を積極的に公開することが強く望まれる．

そのような情報開示の進展こそが，精度の高い企業評価を可

能にし，ひいては企業とステークホルダーの相互理解を深め，

企業価値のさらなる向上に寄与するだろう． 
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